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[4] Applicable Percentage20:        9% 
[5] Maximum Qualified Annual Credits:    $36,000 [3]*[4] 
[6] Total Credits Allocated (10 years):    $360,000 [5]*10 
[7] Credit Price:          $0.80 

































































































































































































































































































Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 Y6 Y7 Y8 Y9 Y10 Y11 Y12 Y13 Y14 Y15
Projected Gross  Income (PGI) $137k $141k $145k $149k $154k $159k $163k $168k $173k $178k $184k $189k $195k $201k $207k
Vacancy (5%) ‐$7k ‐$7k ‐$7k ‐$7k ‐$8k ‐$8k ‐$8k ‐$8k ‐$9k ‐$9k ‐$9k ‐$9k ‐$10k ‐$10k ‐$10k
Effective Gross  Income (EGI) $130k $134k $138k $142k $146k $151k $155k $160k $165k $170k $175k $180k $185k $191k $197k
Operating Expenses ($4,500 per unit) ‐$45k ‐$46k ‐$48k ‐$49k ‐$51k ‐$52k ‐$54k ‐$55k ‐$57k ‐$59k ‐$60k ‐$62k ‐$64k ‐$66k ‐$68k
Net Operating Income $85k $88k $90k $93k $96k $98k $101k $104k $108k $111k $114k $118k $121k $125k $129k
Debt Service ‐$66k ‐$66k ‐$66k ‐$66k ‐$66k ‐$66k ‐$66k ‐$66k ‐$66k ‐$66k ‐$66k ‐$66k ‐$66k ‐$66k ‐$66k
Before Tax Cash Flow (BTCF) $19k $21k $24k $27k $29k $32k $35k $38k $41k $45k $48k $51k $55k $59k $62k
Debt Service Interest Tax Loss ‐$55k ‐$54k ‐$53k ‐$53k ‐$52k ‐$51k ‐$50k ‐$49k ‐$48k ‐$47k ‐$46k ‐$44k ‐$43k ‐$42k ‐$40k
Depreciation Tax Loss ‐$36k ‐$36k ‐$36k ‐$36k ‐$36k ‐$36k ‐$36k ‐$36k ‐$36k ‐$36k ‐$36k ‐$36k ‐$36k ‐$36k ‐$36k
After Tax Cash Flow (‐Loss) (ATCF) ‐$72k ‐$69k ‐$66k ‐$62k ‐$59k ‐$55k ‐$51k ‐$47k ‐$43k ‐$39k ‐$34k ‐$29k ‐$25k ‐$20k ‐$14k
Investor Yield Calculation Example
Time 0 Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 Y6 Y7 Y8 Y9 Y10 Y11 Y12 Y13 Y14 Y15
Equity Investment ‐$288k
Tax Credits Benefit $36k $36k $36k $36k $36k $36k $36k $36k $36k $36k
Net Cash Flow (BTCF x 10%) $2k $2k $2k $3k $3k $3k $4k $4k $4k $4k $5k $5k $5k $6k $6k
Losses Benefits (ATCF x 35% tax rate) $25k $24k $23k $22k $21k $19k $18k $16k $15k $13k $12k $10k $9k $7k $5k
Accumulated Depreciation Tax on Sale ‐$136k
(1M/27.5*15 years*25% tax rate)
















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































[2] Applicable Fraction:        100% 
[3] Qualified Census Tract        130% 
[4] Qualified Basis of Low Income Building:    $39,000,000 [1]*[2]*[3] 































































































































































































































































































































































































(in millions $) (in millions $) (in millions) (in millions)  (in millions $)
US 781 $309
AL 586 $5 $10 75% 0.86 4 4 $8 ‐20%
AK 898 $1 $2 115% 1.33 1 1 $2 24%
AZ 786 $7 $15 101% 0.94 6 6 $14 ‐3%
AR 578 $3 $6 74% 0.84 2 2 $5 ‐21%
CA 1,058 $38 $84 135% 1.15 48 47 $104 25%
CO 797 $5 $11 102% 0.95 5 5 $10 ‐2%
CT 910 $4 $8 117% 1.10 4 4 $9 13%
DE 868 $1 $2 111% 1.07 1 1 $2 9%
DC 906 $1 $1 116% 1.02 1 1 $1 9%
FL 892 $19 $42 114% 0.98 20 20 $45 6%
GA 756 $10 $21 97% 0.84 9 9 $19 ‐10%
HI 1,144 $1 $3 146% 1.40 2 2 $4 43%
ID 644 $2 $3 82% 0.96 1 1 $3 ‐11%
IL 780 $13 $28 100% 1.08 13 13 $29 3%
IN 646 $6 $14 83% 0.97 6 6 $13 ‐11%
IA 587 $3 $7 75% 1.00 3 3 $6 ‐13%
KS 626 $3 $6 80% 0.92 2 2 $5 ‐14%
KY 560 $4 $9 72% 0.93 4 4 $8 ‐18%
LA 629 $5 $10 81% 0.89 4 4 $9 ‐16%
ME 650 $1 $3 83% 0.97 1 1 $3 ‐10%
MD 977 $6 $13 125% 0.96 7 7 $14 10%
MA 952 $7 $15 122% 1.13 8 8 $17 17%
MI 689 $10 $23 88% 0.99 10 10 $21 ‐7%
MN 719 $5 $12 92% 1.07 5 5 $12 ‐1%
MS 591 $3 $7 76% 0.85 2 2 $5 ‐20%
MO 623 $6 $13 80% 0.97 5 5 $11 ‐12%
MT 582 $1 $2 75% 0.93 1 1 $2 ‐16%
NE 610 $2 $4 78% 0.88 1 1 $3 ‐17%
NV 944 $3 $6 121% 1.01 3 3 $7 10%
NH 892 $1 $3 114% 0.98 1 1 $3 6%
NJ 1,002 $9 $20 128% 1.14 11 11 $24 21%
























(in millions $) (in millions $) (in millions) (in millions)  (in millions $)
NY 898 $19 $43 115% 1.01 21 21 $46 8%
NC 674 $9 $21 86% 0.89 8 8 $18 ‐13%
ND 513 $1 $1 66% 0.97 1 1 $1 ‐19%
OH 645 $12 $25 83% 0.96 10 10 $23 ‐11%
OK 587 $4 $8 75% 0.87 3 3 $6 ‐19%
OR 735 $4 $8 94% 1.04 4 4 $8 ‐1%
PA 682 $13 $28 87% 1.00 12 12 $26 ‐7%
RI 833 $1 $2 107% 1.09 1 1 $3 8%
SC 648 $4 $10 83% 0.86 4 4 $8 ‐16%
SD 533 $1 $2 68% 0.94 1 1 $1 ‐19%
TN 626 $6 $14 80% 0.90 5 5 $12 ‐15%
TX 725 $25 $54 93% 0.86 22 22 $48 ‐11%
UT 719 $3 $6 92% 0.94 2 2 $5 ‐7%
VT 733 $1 $1 94% 1.02 1 1 $1 ‐2%
VA 875 $8 $18 112% 0.90 8 8 $18 1%
WA 799 $7 $14 102% 1.09 7 7 $15 5%
WV 516 $2 $4 66% 0.99 2 2 $3 ‐18%
WI 675 $6 $13 86% 1.06 5 5 $12 ‐4%
WY 607 $1 $1 78% 0.92 $1 ‐15%

























































Applicable Percentage        3.35%        4% 
[1] Eligible Basis of Low Income Building:    $30,000,000      $30,000,000 
[2] Applicable Fraction:        100%        100% 
[3] Qualified Census Tract        130%        130% 
[4] Qualified Basis of Low Income Building:    $39,000,000 [1]*[2]*[3]  $39,000,000 
[5] Applicable Percentage:        3.35%        4% 
[6] Maximum Allocated Annual Credits:    $1,306,500 [4]*[5]    $1,560,000 
In the above example, Treasury would allow $253,500 additional LIHTCs annually over 10 years, 
resulting in $2,530,000 additional LIHTCs to this transaction. 
Recommendation 
It is recommended that Congress fix the 4% Credit in the same manner that the 9% Credit was 
fixed. This will provide 4% Credit deals with additional LIHTCs, thereby mitigating the need for 
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obtaining additional subsidies. Although this will increase the federal budget, it will help relieve 
state budgets as most additional subsidies are provided by the states. It will also alleviate the 
risk of Applicable Percentage fluctuations that results in uncertainty and risk to owners and 
investors. The Affordable Housing Tax Credit Coalition is one of a number of groups supporting 
this recommendation. A number of LIHTC advocacy groups and individuals in Congress predict 
that this recommendation will be enacted in the near future. HERA 2008 was authorized so 
expeditiously that this recommendation was excluded from the final bill, but it remains on 
policy makers’ radar screens as one of their legislative priorities.  
Counter Arguments 
The counter argument to fixing the 4% Credit is that the government will be forced to forgo 
additional revenue due to the issuance of additional 4% Credits. As described in the above 
example, fixing the 4% Credit would increase the amount of LIHTCs distributed to the 
transaction by almost 20%. The CBO and JCT would need to assess the budgetary impact of this 
recommendation. 
Note that when Congress fixed the 9% Applicable Percentage in 2008, the change did not result 
in an additional cost to Treasury. 9% Credits, as previously discussed, are distributed to states 
on a fixed per capita basis. Fixing the 9% Credit will aid states that have excess 9% Credits 
because they will be able to allocate more credits to a proposed development. However, it will 
not assist states where competition for the 9% Credit is significant and states cap the number of 
9% Credits a proposed transaction can receive. In contrast, fixing the 4% Credit will result in a 
significant increase in LIHTCs across all states because it will result in increased 4% Credits as 
described in the example on page 82. 
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Expand the Community Reinvestment Act (CRA) 
Background 
Remember from Chapter 1 that the CRA is a tremendous impetus for bank investors to invest in 
LIHTC transactions. Congress enacted CRA to ensure that banks receiving deposits from persons 
and businesses in low income communities also reinvest in those communities. Banks that 
receive poor scores under CRA are penalized and can be denied the right to merge with other 
banks or to open new branches. Federal regulators award banks CRA points if they invest in 
LIHTC transactions; therefore, prior to the 2008 economic collapse, banks were significant 
investors in LIHTC transactions and the CRA was a crucial tool to encourage LIHTC investment. 
Recommendation 
Congress should expand the CRA to include other industries that actively profit from low 
income communities. First, in the financial sector, CRA should be expanded to incorporate non‐
banks such as credit unions, hedge funds and investment managers. Second, other industries 
such as insurance companies, utility companies, and oil companies significantly profit from 
serving low income communities. These industries should be compelled to reinvest in low 
income communities under the CRA. Finally, a number of virtual companies on the internet, 
such as banks, profit from low income communities. These virtual companies should also fall 
under the auspices of CRA. 
In March 2009, Representative Eddie Bernice Johnson submitted to the U.S. House of 
Representatives a bill entitled Community Reinvestment Modernization Act of 2009 (H.R. 
1479). The bill proposes to expand the CRA to credit unions and non‐bank industries such as 
insurance companies. The bill’s language states: 
All nonbank affiliates of any bank holding company that engage in lending or 
offer banking products or services, and all other nonbank financial institution 
affiliates of any bank holding company (including insurance companies and 
securities firms), shall be subject to the Community Reinvestment Act of 1977 in 
accordance with this paragraph and in the same manner as a regulated financial 
institution (as defined in such Act) and the record of any such affiliate in meeting 
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community credit, investment, and consumer needs shall be taken into account 
by the Federal regulatory agency with jurisdiction over the affiliate's bank 
holding company in the course of reviewing the activities of the bank holding 
company or any application by such affiliate.84 
Congress should support this bill as a sound first step toward expanding CRA and ensuring that 
industries that operate in low income communities reinvest in those communities. However, 
the bill is limited to “affiliates of any bank holding company”, which would exclude many 
insurance companies, hedge funds, utility and oil companies. The bill should be expanded to 
include these industries as well.  
As it currently does with banks, the CRA should evaluate each company in various industries 
that desires to operate in a low income community. Insurance companies that apply for branch 
licenses, oil companies that apply for gas station licenses, and utility companies that serve low 
income households and businesses should be subject to the same scoring system as banks 
under CRA. These industries, some of which are suffering from poor publicity, should benefit 
greatly from the increased public perception of these investments that “give back to the 
community.” Since the historically strong demand for LIHTC transactions can be directly 
attributed to CRA, expanding CRA will increase demand for LIHTCs and result in increased LIHTC 
pricing. 
The NCSHA and the Housing Advisory Group are also advocating that banks be allowed to invest 
in LIHTC transactions outside their existing geographic service area. These investments would 
satisfy a portion of their CRA requirements but would not fully absolve them of their 
requirement to invest in their own service areas. This proposal should be considered by 
Congress as an excellent opportunity to encourage investment in rural areas that are serviced 
by small banks that do not purchase LIHTCs. 
 
 
                                                            
84 Community Reinvestment Modernization Act of 2009, H.R. 1479(102)(4)(A), 111 Cong. Print. 
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Counter Arguments 
As previously discussed in Chapter 1, CRA has been the subject of much scrutiny in connection 
with the collapse of the subprime mortgage markets. A number of politicians claim that the CRA 
either caused, or greatly contributed to, the overleveraging by individuals. As discussed in 
Chapter 1, a number of economists refute this contention with hard data. Nonetheless, 
broadening the CRA at this juncture could be a difficult proposition for CRA’s proponents. 
Representative Johnson’s bill is an excellent first step toward further expanding the CRA. It has 
48 cosponsors in the House, but may face stiff opposition due to the existing misconceptions of 
a number of politicians. 
Second, some claim that the CRA over stimulated the demand for LIHTCs and encouraged 
imprudent investments. Prior to the 2008 economic collapse, bank investors that thrived and 
expanded during the economic boom had a voracious appetite for LIHTCs. In order to continue 
growing, banks needed additional CRA credit that they obtained through LIHTC investments. 
Based on a discussion with various LIHTC syndicators, a number of these LIHTC investments 
were poorly underwritten and underwent careless and cursory due diligence and now suffer 
from an inability to meet debt service obligations. Therefore, some individuals assert that the 
CRA forced banks to make poor investments in order to meet regulatory requirements. 
This argument does not appear to be substantiated when poor LIHTC investments are 
compared with other real estate and non‐real estate investments during the same time period. 
Prior to 2008, investors flocked to securitized debt obligations such as Commercial Mortgage 
Backed Securities (CMBS) and Residential Mortgage Backed Securities (RMBS).  The following 
chart depicts the significant expectations regarding losses in the CMBS market, including BBB 
spreads moving from 100 basis points over treasuries in early 2007 to 5,500 basis points over 
treasuries in 2009. 
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Figure 6: CMBS Spreads (December 2005 – February 2009)  
 
Equity investors in the stock market also realized tremendous losses beginning in the summer 
of 2008. The following chart shows the precipitous drop of the Dow Jones Industrial Average 
from a high of over 14,000 in October 2007 to a low of approximately 6,500 in March 2009. 
Figure 7: Dow Jones Industrial Average (September 2007 – July 2009) 
 
Therefore, although unwise investments were made in some LIHTC transactions, all market 
segments exhibited significant losses during the same time period. It seems unlikely that the 
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sole fault lies with the CRA with respect to failed LIHTC transactions. It is important to note that 
during strong economic times when companies subject to CRA incur significant corporate 
earnings, the CRA’s influence could be one of many factors that stress sound underwriting 
principles. 
While banks, investment managers, and oil and utility companies are federally regulated, 
insurance companies are regulated by individual states. It will therefore be a challenge to 
enforce the proposed expanded CRA regulations to insurance companies. The federal 
government will need to require states to implement the proposed CRA requirements, which 
will result in an additional administrative burden to the states. 
Finally, the CRA was established to set fair standards for banks operating in low income 
communities. Some may maintain that expanding CRA beyond the banking realm violates the 
spirit of the CRA. However, Congress amends many laws over time as necessary to meet the 
demands of modern society by either constricting or expanding a law’s jurisdiction. Claiming 
that the CRA was originally established for banks as the sole reason to prevent expanding the 
law is not in line with existing precedent. 
Incentivize Cost Savings 
Background 
Once a developer completes its pro forma (budget) and is approved by the housing credit 
agency, a developer has few incentives to manage the project under budget.  As previously 
discussed, LIHTCs are allocated based on Eligible Basis.  If a developer saves costs, and Eligible 
Basis declines, then the developer’s project could receive fewer LIHTCs than originally 
anticipated if there is no excess Eligible Basis. This could create multiple adverse problems for 
the developer.  
First, in 9% Credit deals where LIHTCs are competitively awarded, it will appear to the housing 
credit agency that the developer requested more 9% Credits than were necessary. This could 
harm the reputation of the developer and reduce the likelihood of the developer receiving 
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LIHTCs for future projects. In addition, such a scenario could also negatively affect the state. 
Chapter 1 highlighted that unused 9% Credits must be returned to the national pool.  States 
cannot simply reallocate returned LIHTCs to other in‐state projects and must send them to the 
national pool.  
Second, maximum permissible developer fees are typically calculated as a percentage of either 
total development costs or Eligible Basis. A reduction in project costs could compel the housing 
credit agency to force the developer to reduce its developer fee. Since a significant factor in a 
LIHTC transaction’s return metric is developer fee, developers subject to a fee reduction due to 
cost savings have a disincentive to reduce costs. 
Third, equity investors anticipate receiving a certain number of LIHTCs in their investment 
calculations. Syndicators typically incur the cost of their due diligence and attorneys fees and 
rely on economies of scale to distribute those costs. If fewer LIHTCs are received, each LIHTC 
must bear a proportionately greater percentage of syndicator’s fixed transaction costs. 
Syndicators mitigate against the delivery of fewer credits by having downward adjusters that 
reduce their capital contributions by amounts in excess of the original purchase price if fewer 
LIHTCs are delivered. Thus, the cost savings results in an even greater reduction of equity 
proceeds to the owner. However, the adjusters preserve an investor’s yield in case of LIHTCs 
delivered to the investor are less than originally promised. 
Recommendation 
Developers should be rewarded for saving costs on an LIHTC transaction. One incentive could 
be to permit a developer to retain 50% of the savings as an additional developer fee. In 
Massachusetts, the Massachusetts Housing Finance Agency’s Priority Development Fund 
contains a provision that permits a developer to split cost savings with the state. If this change 
were implemented, developers would be incentivized to save costs because they would 
personally benefit from the savings. 
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Second, any credits that are returned to a state through this cost savings program should not 
be required to be returned to the national pool. As indicated in Chapter 1, states are required 
to return unused LIHTCs to the national pool if they have not allocated them within one year. 
Projects that realize cost savings will most likely be returning LIHTCs after that one year period. 
Therefore, states should be permitted to retain returned credits for at least one additional year 
so the states can redistribute them to other affordable housing developments in the state. 
Counter Arguments 
Some argue that developers may intentionally over estimate costs in their initial application to 
the housing credit agency. By overestimating costs, developers can then benefit from cost 
savings by realizing an increased developer fee under the proposed cost savings program. 
However, if the housing credit agency completes thorough due diligence on a proposed project 
to ensure costs are reasonable at the outset, regulatory oversight should ensure the system is 
not abused. Housing credit agencies typically finance numerous developments of similar 
character throughout the state. They are able to draw on their database of costs from other 
developments as a comparison to protect against a developer manipulating the system. 
The issue of preserving an investor’s return expectations if fewer LIHTCs are delivered due to 
cost savings is addressed through adjusters. Syndicators set the adjusters so that if fewer 
LIHTCs are delivered to an investor, the “adjusted” LIHTC price will compensate the syndicator 
for its overhead. The adjustment will also maintain the investor’s return requirements. 
Housing Credit Agency Costs Surveying and Sponsor Competency Review 
Background 
Housing credit agencies tend to have a highly trained workforce, but many agencies are 
understaffed and overworked. They typically schedule only one or two funding rounds annually 
for 9% Credits and receive dozens of applications which they need to review. They may hire 
consultants to review construction costs and plans and specifications and provide feedback. 
Their ability to complete thorough due diligence is very limited, and in order to prevent any 
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sense of impropriety, there is typically little interaction between the developer and the housing 
credit agency once the application is submitted. Construction and soft costs also vary 
significantly between properties in the same community and the viability of a transaction can 
be difficult to determine. Housing credit agencies may not have the expertise on staff to 
understand those variances and underwriting complexities. In addition to their responsibility in 
allocating LIHTCs, housing credit agencies must monitor all of the properties that have received 
LIHTCs, which further stresses their capacity. 
Recommendation 
A system that incorporates better cost monitoring should be established to enable housing 
credit agencies to better assess the viability of a proposed development. This could include 
maintaining a statewide database segregated into nationally standardized, individual budget 
line items. In addition, states should be required to submit their databases to a national 
database of costs so that each state can compare their costs with other states, especially those 
that best mirror their own state. A national database would also enable Congress to better 
assess the LIHTC program. Congress should explicitly not use the data to punish high cost 
states, especially if Congress mistakenly compares them to low cost states. Instead, Congress 
could use it to compare high cost states against each other (and low cost states against each 
other) to encourage improved cost control. This proposed change would also bolster the 
previous recommendation regarding monitoring costs and incentivizing savings.  
In addition, housing credit agencies should receive funding to retain additional engineering, 
design, construction, and finance professionals as staff members to assist in ensuring costs are 
reasonable. It is important that these professionals are hired on the staff level rather than as 
consultants. As staff members, these individuals will more likely retain ownership over their 
decisions and follow the project through completion, rather than simply collecting a fixed fee 
for specific consulting services. These staff members can also work with the developer and 
contractor to formulate cost saving strategies that will result in the state ultimately being able 
to allocate LIHTCs to more projects. 
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Finally, states need to better identify credit worthy and experienced sponsors before allocating 
LIHTCs. A number of for‐profit and non‐profit sponsors were awarded LIHTCs prior to 2008 that 
did not have the capacity to construct and manage a feasible LIHTC development. This 
represented a failure of the entire LIHTC system as overly aggressive investors eager for LIHTCs 
also invested in these transactions. As much as the investors were at fault for questionable due 
diligence by investing in these transactions, states were also at fault for allocating LIHTCs to 
these deals. Utilizing staff finance professionals, state housing credit agencies should be better 
equipped to assess a sponsor’s strength and a proposed deal’s viability. Like Fannie Mae and 
Freddie Mac’s staffers, the LIHTC program should assist state housing credit agencies with 
funding to retain professionals at salaries competitive with the market. 
Counter Arguments 
These additional measures will increase the cost to monitor the LIHTC program. Retaining 
additional professionals and establishing a database is time intensive and will initially require 
time and effort. However, the reduction in costs afforded by this program should offset any 
additional overhead. Due to the current economic climate where the federal deficit is soaring 
and states are eliminating numerous programs, it is likely that Congress may want to wait for 
the economy to rebound before implementing this recommendation. 
Require Syndicator Disclosure 
Background 
Syndicators serve an enormously important purpose in the LIHTC program. The program is 
extremely complex and can be navigated only by the most sophisticated professionals. 
Syndicators understand LIHTC’s intricacies, possess a legal framework for completing 
transactions, and can professionally assess proposed transactions from a real estate 
perspective. Although corporations can directly invest with LIHTC developers, the majority of 
LIHTC transactions are consummated through syndicators.  
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The LIHTC is a very well regulated program that establishes maximum developer fees and 
dictates that costs must be reasonable. Housing credit agencies carefully review all costs prior 
to allocating LIHTCs. Once a development is complete, certified public accountants meticulously 
review each invoice to ensure that expenditures comply with LIHTC program requirements. 
Despite the strict regulations governing costs and developer profits, there are no regulations to 
ensure that syndicator profits are reasonable.  
Recommendation 
Treasury should require syndicators to disclose both gross and net profits in a publicly available 
document. This proposed regulation would function in a similar manner to the Securities and 
Exchange Commission’s (SEC) requirements for the mutual fund industry. The SEC mandates 
that all mutual funds disclose their load (fees, etc.) to prospective investors so that the investor 
can evaluate the reasonableness of the fund’s profits. 
Requiring syndicators to provide this information will enable Congress, Treasury and potential 
investors and developers to evaluate syndicator profits. Many in the LIHTC industry believe 
syndicator profits are well controlled by their investors; therefore, capping profits at this 
juncture is unnecessary. However, since there are no publicly available data to reinforce this 
assertion, mandating that syndicators provide the information will permit policy makers to 
appraise the reasonableness of syndicator profits.  
While it is likely that syndicators’ profits are not unreasonable, the fact that so few syndicators 
exist in the market is concerning. According to FannieMae, there are only 10 registered 
syndicators of LIHTC transactions.85 This is contrast to nearly 700 investment management 
firms operating in the US that represent 16,262 investment funds.86 Assuming the LIHTC 
industry syndicates $3.3B of equity annually, it results in an average of $330M of equity 
                                                            
85 Equity Syndicators. EFannieMae.com. Web. 
<https://www.efanniemae.com/mf/refmaterials/lenderinfo/equitysyn.jsp>.  
86 2009 Investment Company Fact Book 49th edition A Review of Trends and Activity in the Investment Company 
Industry. Rep. 49th ed. Washington: Investment Company Institute, 2009. pgs. 12 and 15. Print.  
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investment per syndicator.87 In contrast, in 2008 investment companies managed $10.349T of 
equity investment resulting in an average of less than $15M per investment company. 
Therefore, on a per company basis, LIHTC syndicators are controlling approximately 22 times 
the amount of capital that an average investment company controls. This indicates that there 
may be too few LIHTC syndicators in the market and that a potential monopoly may exist that 
could exploit the LIHTC market.  
Counter Arguments 
Some industry professionals claim that corporate investors that typically invest with syndicators 
understand the market value of LIHTCs and make certain that syndicators’ profits are not 
excessive. The corporations or banks typically invest with multiple syndicators or on their own 
account and therefore are well versed in LIHTC pricing. However, it is unclear as to the benefit 
afforded to an investor that stringently negotiates with a syndicator. For example, assume an 
investor purchases $100 of tax credits for $90 and the syndicator takes a $10 fee resulting in a 
net $80 equity contribution in the LIHTC transaction.  
In many cases, LIHTC generated equity represents the only equity in the transaction since hard 
and soft debt sources make up the difference of the development budget. The investor receives 
$100 in tax credits and its percentage interest in the losses. If the syndicator took a higher or 
lower fee, the investor would still retain the same $100 of tax credits and most likely the same 
percentage interest in the losses. Therefore, it is unclear as to whether the investors possess a 
strong motivation to contain a syndicator’s profit. Therefore, under the current syndicator – 
investor – sponsor structure, the sponsor would have to be the motivated party to ensure that 
the syndicator is not unreasonably profiting. During strong economic times this is more feasible 
                                                            
87 The estimate of $3.3B was calculated by using the 2008 Mid‐Year Tax Credit Update chart “1st Half 2008” 
included in Donna Kimura’s Affordable Housing Finance Article entitled Syndicators “Predict Better But Still 
Restrained Second Half”, October 2008. The calculation totaled the 1st Half 2008 equity raise and multiplied it by 2 
to estimate the annual raise. The author acknowledges this is an estimate as a syndicator’s capital does not 
necessarily correlate with invested equity. However, it represents the best estimate available at the time of writing 
and is likely close to the actual amount invested. 
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as competition among syndicators is strong, while during weak economic times it could be 
virtually impossible for a sponsor to enforce syndicator profit limitations. 
Second, some suggest that if syndicator profits are capped then the few remaining syndicators 
in the LIHTC market will exit. This may be a valid concern, which is why the suggested proposal 
herein only requires syndicators to disclose profits rather than capping profits. However, under 
the LIHTC program, developer fees are capped and there are numerous developers engaged in 
LIHTC transactions. The capping of fees has not deterred developers from entering the LIHTC 
market. If syndicator fees are eventually equitably regulated, this hopefully should not deter 
syndicators from engaging in the LIHTC market. 
It is important to note that syndicators represent a strong lobbying effort in the LIHTC 
community. Syndicators, along with attorneys, consultants and others that represent them, are 
well funded and excel at lobbying Congress on behalf of the entire industry. The changes 
implemented as a result of their diligent work have been overwhelmingly positive and cost 
effective for Treasury. That being said, any changes to the LIHTC regulations that could infringe 
on syndicators’ profits would be aggressively challenged by this lobbying force. 
Consolidate Transaction Costs and Legal Documentation 
Background 
Under the existing affordable housing subsidy system, there are multiple subsidies, each with 
their own set of legal documents, transaction costs, and fees. For example, there are separate 
application fees to apply for HOME funding, state LIHTCs, federal LIHTCs, bond financing, etc. 
There are separate issuance fees for each of these subsidies as well that can range upwards of 
$100,000 for a bond issuance. In addition, each subsidy has its own set of legal documents that 
must be negotiated separately with different sets of attorneys that charge significant fees and 
cost the developer considerable time and overhead. Finally, each subsidy program has its own 
monitoring fees once the property is operational that must be paid annually to each regulatory 
authority that oversees the particular subsidy. 
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Recommendation 
Rather than having multiple application fees, monitoring fees, etc., there should be a single 
application and issuance fee that is reasonable and that accommodates the necessary overhead 
of the state agencies. State agencies should be required annually to justify the application fee 
amounts through a public disclosure process to ensure that the fees do not exceed reasonable 
standards. In addition, with LIHTC properties that have multiple subsidies, only one state 
agency should be required to monitor the property for compliance and only one monitoring fee 
should be required. By consolidating these tasks and fees, the LIHTC program can reduce 
development costs and can more effectively spread resources. 
In addition to the duplicative fees described above, transaction costs for multiple sets of legal 
documents are excessive. States should be encouraged to develop one set of legal documents 
for transactions that incorporate multiple subsidies. Although most syndicators and investors 
will likely still require their own set of legal documents, the ability to consolidate all other 
subsidy and loan documents will reduce the amount of review by all parties. The Massachusetts 
Housing Partnership’s MassDocs (http://www.massdocs.com) program is an excellent example 
of an agency consolidating legal documents. MassDocs consolidates 11 of Massachusetts’s state 
and local funding sources into a single set of documents. 
Counter Arguments 
Requiring state agencies to justify their fees is an administrative burden that will cost time and 
money. However, better regulation of fees will preserve scant subsidy dollars for their intended 
purpose – affordable housing investment. Consolidating monitoring duties to a single agency 
could be complicated, as different subsidies have different monitoring requirements. This can 
be alleviated by establishing a central monitoring agency knowledgeable about all subsidies. 
This will relieve subsidy allocating agencies of their monitoring responsibilities and will avail 
them more time to focus on selecting viable deals. It will also permit property owners to pay 
one fee to a single monitoring agency that will save costs and facilitate better resource 
allocation. 
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Replace LIHTC Program with a Grant Program 
A number of policy makers and industry professionals believe the LIHTC program is inefficient 
and should be replaced by a grant program. They argue that there is a breakeven point where it 
would be more efficient for Treasury to issue direct grants instead of tax credits to fund 
affordable housing. The issuance of grants in lieu of LIHTCs would eliminate inefficiencies and 
high transaction costs inherent in LIHTC transactions that have been described herein.  
An estimate of the breakeven point for Treasury can be conducted utilizing a simple net present 
value (NPV) calculation. One can utilize the current 10 year Treasury note yield and $1 of LIHTC 
investment that will be distributed proportionately over ten years. This analysis assumes that 
Treasury could either allocate the credits to investors or that it could borrow the $1,000,000 at 
the 10 year yield and immediately distribute the LIHTCs to a developer as a grant. The analysis 
can be summarized in the following chart: 
Figure 8: Net Present Value Analysis to Determine Treasury LIHTC Breakeven 
10 Year Treasury Note Yield (as of 7/30/09) 3.60%
Investment Amount 1.00$   
Year 1 (0.10)$  
Year 2 (0.10)$  
Year 3 (0.10)$  
Year 4 (0.10)$  
Year 5 (0.10)$  
Year 6 (0.10)$  
Year 7 (0.10)$  
Year 8 (0.10)$  
Year 9 (0.10)$  
Year 10 (0.10)$  
Net Present Value (NPV) (0.83)$    
The above analysis concludes that currently an LIHTC price below $0.83 per $1 tax credit results 
in the Treasury losing money in the program. In 2007, when some LIHTCs were selling upwards 
of $1, the 10 year Treasury note yields were in the 5% range, resulting in a breakeven of $0.77 
and the program generating a significant benefit. Although many argue that the LIHTC program 
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should be eliminated in favor of a direct subsidy program, there appears to be no appetite in 
Congress for such a program. Both political parties favor the LIHTC subsidy as it is an indirect 
subsidy that funds affordable housing. 
It is ironic that on the one hand affordable housing is in tremendous demand in the United 
States, but on the other hand the LIHTC program and other affordable housing subsidies have 
incredibly high barriers to entry. Developers must have in‐depth knowledge to navigate the 
subsidy programs in order to successfully complete a development. A developer must also be 
sophisticated, well financed and patient in order to survive the multi‐year periods often 
required to obtain the subsidies. The LIHTC program is so complicated and intricate that it is 
impossible to conceive of ways to make it less complicated and to reduce barriers to entry 
without an entire overhaul of the program. Such an overhaul would negate 23 years of 
clarifications and improvements and is politically infeasible at this point. 
However, fundamentally the LIHTC program has functioned for years with great success. 
Replacing LIHTC with a grant will subject it to annual appropriations. This would make it easier 
for Congress to eliminate a grant program since appropriations must be renewed annually 
whereas the LIHTC does not require annual appropriations. In addition, although the LIHTC is 
regulated, there is consensus from all industry sectors that Treasury does not overly regulate 
the LIHTC. This is in contrast to other subsidies that industry professionals agree are sometimes 
excessively regulated and have cumbersome requirements. Finally, a grant program will 
exclude the private sector from participating in affordable housing transactions. As this thesis 
demonstrated, private sector involvement has been crucial to the LIHTC program’s success and 
is a crucial component for Congress. Therefore, replacing LIHTC is politically impractical at this 
time and is not worth contemplating. 
Conclusion 
Despite the changes enacted in HERA 2008 and ARRA, the LIHTC can be significantly improved. 
The recommended changes discussed in this chapter are those that are most pragmatic.  They 
should positively impact the federal budget and maximize the LIHTC’s value. If Congress 
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enacted these changes, it would be taking necessary steps to reenergize the LIHTC investment 
market. 
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Conclusion 
The LIHTC program is an invaluable resource for the construction and rehabilitation of 
affordable housing. While naysayers dispute its efficacy, it has been the most successful and 
productive affordable housing program in the nation’s history. This thesis argues that although 
the LIHTC program historically functioned well, the economic downturn severely affected its 
ability to persist. If Congress and the LIHTC advocacy community can implement additional 
legislation that incorporates the changes discussed in Chapter 3, the program will better serve 
its intended purpose. 
Additional Research 
One of the more challenging aspects in writing this thesis was the dearth of available data on 
LIHTC transactions. HUD publishes the Low‐Income Housing Tax Credit database, but its data 
only reflects information provided to it from the states. This data is inconsistent among states 
and can be difficult to decipher. Industry advocacy groups also compile their own data and 
issue compelling studies. However, there is no central repository for uniform LIHTC property 
and program data. This complicated the task of retrieving data to support a number of claims, 
and I was forced to rely on industry professionals’ experiences without the full support of data. 
Although industry advocacy groups conduct extremely thoughtful and thorough research on 
the LIHTC, further independent and academic research is necessary to compile information on 
LIHTC projects. Specific topics might include: the need for additional subsidies in LIHTC 
transactions, the characteristics of LIHTC transaction mortgage terms versus non‐LIHTC 
transactions, the average equity raise and the amount of tax credits allocated per unit in 
different geographic regions, and the cost of LIHTC units versus market rate units utilizing 
actual construction cost data. A researcher who collects this LIHTC information and analyzes it 
could notice trends and could expose problems that may instigate additional changes to the 
LIHTC program. 
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The disconnect between academia and practitioners is significant and the two fields should 
attempt to bridge that gap. After reviewing academic literature concerning the LIHTC program, 
it became apparent that many academics do not truly understand the program’s mechanics. 
For example, one scholar attempted to predict an investor’s yield based on the investor’s 
projected receipt of cash flow and tax credits. As you know from this thesis, investor returns are 
predicated on tax credits and losses. Cash flow is a negligible component in an investor’s yield 
calculation. LIHTC advocates could benefit from academia’s research skills and analysis abilities, 
while academia could benefit from learning the program’s intricacies from practitioners. 
Final Thoughts 
Although the recent temporary grant legislation served an important purpose, I think that 
Congress must ensure that it does not continue to extend the grant programs longer than 
necessary. Providing grants in lieu of tax credits may be a slippery slope, and one that 
ultimately makes the program more vulnerable to budgetary concerns. Congress should 
implement a gradually declining system of soft subsidy while strengthening the LIHTC program 
so that additional private capital is encouraged to invest in LIHTC transactions.  
In the near‐term, I think that Congress should encourage as much co‐investment with the Tax 
Credit Exchange Program (TCEP) as possible to continue engaging the private sector. Standing 
alone, TCEP erodes one of the more favorable aspects of the LIHTC program – private sector 
oversight. By encouraging co‐investment with Treasury, investors can increase their yields and 
make the investments more attractive.  
Some of the proposed changes in Chapter 3 are politically risky and difficult for policy makers to 
consume. However, now is the time to actively engage pragmatic solutions to realign private 
investment interests with the LIHTC market. LIHTC advocacy groups have successfully lobbied 
Congress for changes that have fortified the program. Congress and these groups must work 
together to act on not just politically favorable proposals but all proposals that will assist the 
LIHTC program. These changes would not only promote the affordable housing industry, but 
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more importantly, they would benefit the disabled, children, families, elderly and communities 
that the LIHTC program so vitally serves.  
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